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要旨
　韓国のＭ＆Ａ歴史の始まりは、厳格な規制と政府主導による企業救済的なものが始まりである。
民間企業の自発的なＭ＆Ａ活動によるものもあった。韓国経済の特徴から民間企業の自発的努力に
よるＭ＆Ａと政府主導によるＭ＆Ａであるかは明確に区別できない場合もある。しかし、多くのＭ
＆Ａが政府主導によって行われたことは明白である。1997年の通貨危機以後の韓国のＭ＆Ａを取り
巻く環境は著しく変化した。特に、外国人投資家に対する規制とＭ＆Ａ関連の規制が大幅に緩和さ
れ、外国人投資家によるＭ＆Ａが飛躍的に増加した。
　通貨危機中は政府の積極的な介入によるＭ＆Ａが多く行われた。政府主導の下で株式市場の自由
化・活性化を図り、市場競争の原理の中で企業の健全な発展と成長を模索した。企業と政府がＭ＆
Ａを企業成長戦略の１つとして認識し始めることにより、大きく変化しつつある。政府のＭ＆Ａ推
進のためのさまざまな法規制・政策の改正、経営者の意識の変化、社会的なＭ＆Ａの悪いイメージ
の払拭などにより近年は先進国のＭ＆Ａ文化に近づきつつある。
Ⅰ．はじめに
　Ｍ＆Ａは企業の経営戦略だけで行われるものではない。多くの場合、Ｍ＆Ａは関連した政府規制
がどのように変化していくかによって決定される場合が多い。特に、韓国のように長年にわたり政
府主導の下でＭ＆Ａが行われてきた国の場合、政府の規制によってＭ＆Ａを取り巻く環境が他の国
と著しく異なる。
　本論文では、韓国のこれまでのＭ＆Ａ歴史を整理するとともに、Ｍ＆Ａの推移の変化を整理す
る。Ｍ＆Ａの歴史を整理することにより、Ｍ＆Ａを取り巻く様々な環境の変化と韓国政府が韓国企
業のＭ＆Ａにおいてどのような役割を果たしたか明確になる。また、Ｍ＆Ａの推移をみることによ
り、韓国Ｍ＆Ａの手法や企業環境を把握することができる。
Ⅱ．韓国Ｍ＆Ａの歴史
　韓国におけるＭ＆Ａは大きく２つに分けることができる。政府による政府主導型と民間企業の自
発的なＭ＆Ａ活動による企業自発型である。韓国経済の特徴から民間企業の自発的努力によるＭ＆
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Ａと政府主導によるＭ＆Ａであるかは明確に区別できない場合もある。しかし、両者間には大きな
差があり、多くのＭ＆Ａが政府主導によって行われたことは明白である。
　⑴　政府主導のＭ＆Ａ
①　1960年代末
　産業化政策により日本から借款を導入し、生産設備投資を行った企業の中から元本を返済できな
い企業を対象に行われた。この時の企業のＭ＆Ａの目的は、企業の清算を通して資金を回収するこ
とが主な目的である。しかし、一部企業の間では初めて注目すべきＭ＆Ａが行われたという点から
韓国におけるＭ＆Ａの始まりであるといえる。
②　1970年代末
　1970年代末期、企業の清算・買収というよりは同業種間の合併が中心であった。これは政府の政
策目標が工場設備に対する過剰投資と重複投資を調整することにあった為である。合併を通して競
争的な生産設備の投資を抑制することが狙いである。
　このように企業が市場状況を無視しながら設備投資に没頭したのには、大きく２つのことが考え
られる。第一に、投資対象が重化学工業で今後経済界の形成を決定する分野であり、政府の支援が
既得権を基準に行われた点を挙げられる。被合併企業は主に、機械、重機、発電設備、造船、自動
車、石油科学、製鉄等の分野である。
　第二に、投資財源の多くが政府保証の借款、融資、政府傘下企業の出資によって行われたことで
ある。企業コングロマリットが国内において、認識されることに大きな影響を及ぼした点で重要で
ある。
③　1980年代中期
　1980年代中盤のＭ＆Ａは企業の清算・合併というよりは、初めて買収が主であったことに意義が
ある。この時のＭ＆Ａは1980年代初期の海外建設業の不寛受注と海運業の経営不振が原因である。
すなわち、建設業と海運業において産業再編が必要であった。注目すべき点は、これらの企業に融
資した不良貸出金を整理するために、企業を清算するよりは買収という方法を選択した点である。
　買収を奨励した点では、外国のＭ＆Ａと外見的には類似しているが内容面では大きな差がある。
④　政府主導Ｍ＆Ａの特徴
　政府主導のＭ＆Ａには、いくつかの特徴がある。これらの特徴を整理することで政府主導のＭ＆
Ａの非合理的な要素が明らかになる。
　第一に、合併企業に一方的な恵澤がもたらされる。これは買収企業が望まない買収を政府が奨励
したことからであると考えられる。
　第二に、現在の財務諸表を中心に被合併企業を評価する点である。将来の営業可能性はもちろん
過去の営業実績も無視される場合が多い。これによって買収価額は清算価値あるいは帳簿上の純資
産価値によって決定される為、被合併企業は無形資産に対する評価がされないという特徴がある。
　第三に、Ｍ＆Ａを通して優良企業の資産と不良企業の負債を足して純資産の減少という結果をも
たらした。これは政府主導のＭ＆Ａの基本公式のように現金動員能力が十分な企業と現金が不足し
ている企業間の合併という理論的な根拠があるように見えるが、次のような非合理性が内在してい
る。つまり、経営ノウハウのない企業を合併企業として選定し、企業間の戦略的シナジーを無視
し、企業体質の異なる企業同士を合併させることによって、合併企業と被合併企業の両社に損害を
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与えた。
　第四に、重複投資による浪費と過熱競争による収益性の悪化を防止するという誤った認識のもと
独占を許し、自由競争を基本とする市場経済の基本原理を無視した。これによって一部Ｍ＆Ａは独
占体制を自重し、かえて経済全体に非能率をもたらした。
　⑵　民間企業の自発的Ｍ＆Ａ
　韓国国内において、民間企業が自発的に行ったＭ＆Ａはアメリカのように専門機関によって組織
的・体系的に行われたものではないが、韓国の経済発展に大きな影響を及ぼした。国内において自
発的なＭ＆Ａの流れは、大きく1970年代前半と後半の２つに分けることができる。このような２つ
のＭ＆Ａの流れは現在のような企業集団の形成に大きな影響を与えた。
①　1970年代前半
　輸出の急速な拡大によって貿易商社が輸出品の生産施設を確保するために国内の製造企業を買収
する過程でＭ＆Ａのブームが起きた。Ｍ＆Ａは輸出好調による輸出代金と輸出金融の主要財源であ
り、主に繊維、皮、玩具、電子等の軽工業分野で行われた。
②　1970年代後半
　Ｍ＆Ａは中東建設の好況によって建設代金が主要財源で重化学工業、造船業、建設業において活
発な企業買収が行われた。建設業の場合は、受注実績確保という単純な動機があった反面、重化学
工業の場合は様々な複合的な性格を有していた。
③　民間企業主導のＭ＆Ａの特徴
　1970年代前半と後半のＭ＆Ａの現象を比較すると、韓国におけるこれからのＭ＆Ａの可能性に関
するヒントを得られる。まず、70年代後半に重化学工業分野で行われたＭ＆Ａは1979年に始まった
政府の重化学投資調整のよって政府主導に変化する。反面、70年代前半の軽工業分野で行われたＭ
＆Ａは政府の介入なしで行われた。
　重化学工業においては、生産施設の建設、販売ルートの確保、資本調達の面で民間企業が独自に
行うには能力不足であったが、軽工業分野では生産・販売・資本調達において政府の支援が必要で
なかった。言い換えれば、重化学工業分野では民間企業がＭ＆Ａを行える能力がなかったので政府
介入型のＭ＆Ａが行われたが、軽工業分野では独自のＭ＆Ａを行える十分な能力を備えていた。
　この時の韓国は市場の未発達によりＭ＆Ａを行える莫大な資金調達は困難な状況であった。
Ⅲ．韓国Ｍ＆Ａの現状
　韓国のＭ＆Ａ関連規制は1980年代以後大きく３つの波があった。これによってＭ＆Ａ市場は多様
な流れを表すようになった。
　1980年代には厳格な規制と政府主導のＭ＆Ａが特徴である。政府主導の赤字企業及び限界企業に
対するＭ＆Ａが大半であり、敵対的なＭ＆Ａはほとんどおこなわれなかった。
　1990年代のＭ＆Ａの特徴は、通貨危機以前と以後の２つに分けられる。まず、通貨危機以前は内
国人（韓国人及び韓国企業）と外国人（外国籍の人及び外国企業）の差別が厳格であった。この時
期から企業主導のＭ＆Ａが徐々に活性化された。次に、通貨危機以後は、外国人投資家に対する規
制とＭ＆Ａ規制が大幅に緩和され、外国人投資家によるＭ＆Ａが大きく増加した。政府が一般企業
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に公的資金を投入することにより一部大型Ｍ＆Ａを成立させるために直接介入するか経営権を移転
させたりもした。
　すなわち、通貨危機以後の規制が大幅に緩和され、資金力のある外国人と政府主導によって、
2000年以後は流動性と企業認識の変化等によって自律的なＭ＆Ａが活性化した。
　2000年以後のＭ＆Ａの特徴は、自由な市場競争によるＭ＆Ａの活性化、公的資金が投入され政府
に経営権が移転された企業の売却、レバレッジを活用したＭ＆Ａの拡散等を挙げられる。
　これまで企業のリストラクチャリング過程において資金確保のための資産売却方式のＭ＆Ａの比
重が高かった。しかし、2001年からは市場の競争力確保のための合併が活性化し始めた。また、通
貨危機以後には企業のリストラクチャリングの手段としてあるいは長期化した不況の打開手段とし
て合併行われるようになった１。この時からＭ＆Ａの活性化に対する社会的な共感と理解が形成さ
れつつある。さらに、法的・制度的な制約要因が除去され、Ｍ＆Ａの活性化方案がしばしば論議さ
れている２。
　韓国のＭ＆Ａは、世界市場と比較して活性化が極めて低調である。これは過去日本の場合と同じ
く政府主導あるいは財閥グループ中心の企業救済型、銀行主導型、産業構造調整型のＭ＆Ａに分け
られ、合併に対する一般的な認識が肯定的ではなかったためである３。
　韓国企業間のＭ＆Ａ活動は、競争企業間の活動や不良企業買収などにとどまっている。企業の戦
略的次元の合併は多くない実状である。しかし、近年の経済危機の中で企業のＭ＆Ａに対する基本
的な認識の変化とともに産業構造高度化のための産業構造改編の必要性が求められるようになっ
た。企業の開放化と国際化が加速化される中で、外国企業の国内進出の増加、国内企業の海外進出
も急激に増加し、海外進出戦略の一つとして合併が重要視される中で活発になることが見込まれて
いる。
　図１において、韓国の1981年から2010年までの手段別Ｍ＆Ａの推移を現している。Ｍ＆Ａの大半
が株式取得によるものである。このような結果の背景には、株式市場の発達を挙げられる。株式市
場の発展に伴い、株式の自由な取引によって株式取得によるＭ＆Ａが容易になったためである。
　図２において、韓国企業の1981年から2010年までの系列・非系列間のＭ＆Ａ推移を現した。1980
年代の推移をみると系列企業間のＭ＆Ａよりは非系列企業間のＭ＆Ａが多い傾向にある。これは、
Ｍ＆Ａによる外部成長を目指した結果ではなく、政府主導の下で強制的にＭ＆Ａが行われた結果に
起因するところが多い。
　1990年代も非系列企業間のＭ＆Ａの推移が系列企業間のＭ＆Ａより倍近く件数が多い。しかし、
1980年代とその背景は異なる。1980年代は政府主導の下で行われたが、1990年代は企業が企業規模
を拡大化させる成長戦略として非系列企業とのＭ＆Ａを用いたためである。
　2000年代は、市場の自由化、Ｍ＆Ａを取り巻く法律の改正やＭ＆Ａに対する認識の変化に伴い非
系列企業間のＭ＆Ａを容易に行えるようになったためである。
　2010年には、製造業分野でＭ＆Ａが大幅に増えた。特に、非系列企業の買収を通した事業拡張の
１　ソウル経済新聞、2003年11月24日付
２　ナヨン、イムウクビン“企業の合併効果と合併企業の買収形態による企業特性”会計情報研究　2008。
３　ジョンクンサン“企業買収合併による企業価値評価に関する研究－Ａ社の買収合併事例を中心に－”高麗大学修
士論文　2004。
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活発化が特徴である。事業拡張のための非系列企業間のＭ＆Ａが68.8％から72.1％に増加したこと
も大きな特徴である。2010年に行われたＭ＆Ａ 499件中、非系列企業間のＭ＆Ａは 360件で全体の
72.1％を占め、国内企業関連Ｍ＆Ａ（外国企業間Ｍ＆Ａ除外）に限定しても非系列企業間のＭ＆Ａ
は前年に比べ67.5％から70.1％に増加した。
　図１の2010年度のＭ＆Ａの手段別では株式取得が37.3％で一番高く、その次に合併が23.1％、会
社設立が16.8％、役員兼任が12.4％、営業譲渡が10.4％の順である。2009年度と比較しても株式取
得が28.8％から37.3％と大きく増加した。一方、合併は29.1％から23.1％と減少したことで現われた。
これは2009年には、大規模企業集団を中心に関連業種の系列企業間の合併を積極的に推進した結
果、合併の比重が異例的に高かった。しかし、景気回復が本格化されながら他の会社の経営権を獲
得するための株式取得方式のＭ＆Ａがまた活性化されたことに起因すると推測される。
　図２で表したように、2010年度の系列企業間のＭ＆Ａは、31.2％から27.9％に少し減少したが、
非系列企業とのＭ＆Ａは68.8％から72.1％と2009年度に比べて増加した。非系列企業とのＭ＆Ａ手
段は株式取得が49.2％と一番高く、会社設立が23.0％、役員兼任が16.7％、営業譲渡が9.7％、合併
が1.4％順である。
Ⅳ．Ｍ＆Ａを取り巻く環境
　1976年に公開買収制度を導入した。1980年代一般人の場合10％という株式の大量保有制限があっ
た。1984年からは相互株式保有の規制及び議決権行使を制限した。
　さらに、1990年代に入り、市場の活性を目指して1991年からは外国人に対して制限的に国内株式
投資を許可した。同年、株式の大量保有者報告制度を導入した。1994年は大量保有報告者の範囲を
拡大した。また、大量保有報告時の内容等も公示するようにした。総発行済み株式の10％以内の自
社株式取得制度を導入した。このような政府の主要政策の改正や導入によって、企業主導のＭ＆Ａ
は徐々に活性化した。
　1997年通貨危機中、証券取引法200条の一般人の株式大量保有制限を廃止した。1997年に導入し
た義務公開買収制度を1998年に廃止した。公開買収期間中議決権付き株式の発行禁止、大量保有者
報告内容の拡大、公開買収範囲拡大、反復公開買収の制限、外国人の国内株式投資規制の大幅な簡
素化、自社株取得の取得制度基準の強化など通貨危機中の政府の政策や規制の変化・改正は目を見
張るものがある。
　表１は韓国Ｍ＆Ａ関連政府の規制を年度別にまとめたものである。
　外国人投資家に対する規制緩和によるＭ＆Ａ市場の活性化と外国からの資金の流入を模索した結
果、Ｍ＆Ａ関連の法規制につながった。Ｍ＆Ａに対する規制は大幅に緩和されたが、取引が活性化
されない要因として一部企業に対する経済力の集中、韓国独特の出資形態による企業支配構造等を
挙げられる。
　2001年には第三者に対する新株発行が可能な場合を明確に掲示するようにした。さらに、2005年
には株式大量保有報告時経営への参加有無を明確に表明するようにした。1997年から制限していた
反復公開買収を許可した。また、禁止してきた公開買収期間中議決権付き株式の発行を許可した。
　図３は1973年から2010年までの株式数による韓国株式所有構造の推移を表した図である。この図
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からもわかるように、個人による株式所有はデータを収集し始めた時から減少の傾向にある。しか
し、外国人による株式の所有は年々増加し始め、2010年には全株式数の過半数を超えるまで増加し
た。このような株式所有構造を形成するようになった背景には、通貨危機以後の政府の様々な法規
制の改正や廃止がある。自由な競争市場でＭ＆Ａが活性化し、韓国経済が活性化するようにとＭ＆
Ａ関連の規制を時代のニーズに合わせて変更してきた。
　韓国のＭ＆Ａの波と世界のＭ＆Ａの波に差が生じる理由として、Ｍ＆Ａが政府または金融機関に
よる赤字企業の整理と産業構造調整の一環として用いられたからである。競争力の低下した企業は
政府の公的資金の注入という政府の支援策があり、他の企業からＭ＆Ａを仕掛けられる危険性から
逃れてきた。韓国の多くの企業がグループ企業であり、財閥グループの系列社であるため事実上Ｍ
＆Ａによるシナジー効果を得ている状況である。
　さらに、韓国企業の多くは株式が分散されていない所有経営の企業が大半である。しかし、近年
国内企業の外国企業に対するＭ＆Ａが増加、外国企業の韓国企業に対するＭ＆Ａも増加している。
表１　Ｍ＆Ａ 関連政府規制
年度 関　　連　　内　　容
1968 資本市場育成法導入
1991 証券会社にＭ＆Ａ業務許可
1994 経営権保護条項廃止、５％Rule制度スタート
1997 海底証券法施行、Ｍ＆Ａ関連規定大幅改定
1998 外国人50％以上株式所有可能、義務公開買収制度廃止
1999 自社株式取得制限廃止
2001 公開買収事前申告制廃止、出資総額制限制度廃止
2002 銀行所有規制推移変動・同一人所有限度10％まで拡大、産業資本４％
2003 バンカシュランス導入法案発表10代新成長動力産業確定、出資総額制限適用排除
2004
金融系列社議決権縮小導入、私募投資ファンド（PEF）制度導入の為の間接投資資産
運用法改定案通過
2005
証券取引法の改定による公開買収の不効率的な長期化防止、
新株発行等の防御行為に対する禁止規制解除、５％報告制度強化、
証券会社市場外派生商品業務許可
2006
迂回上場規制法案導入、商法改定案・経営権防御とＭ＆Ａ活性化法案追加、出資総額
制限制度改定
2007 保険会社買収要件緩和、資産運用会社がＭ＆Ａ時自己資本対負債比率規制緩和
資料：ウリ投資証券リサーチセンター
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Ⅴ．おわりに
　Ｍ＆Ａは成熟期の経済体制下で起こるのが一般的である。これまで韓国の経済状況はＭ＆Ａが行
われるための環境と制度が未発達であった。これまで韓国で行われたＭ＆Ａの特徴は、次のよう整
理することができる。第一に、政府主導下の政策的決定によるＭ＆Ａで政府の不良企業整理や産業
合理化の過程で行われたＭ＆Ａが大半である。
　第二に、投資機会が豊かで企業成長速度が早かったため、合併を通して競争力の向上をする必要
性がほとんどなかった。
　第三に、ほとんどの企業の株式が分散されていない私企業形態であり、大株主が安定的な持分を
確保しているのでＭ＆Ａが行われにくい。
　第四に、購買者主のＭ＆Ａ市場で政府の買収勧誘や経営不実の下請け企業、系列企業を整理する
のにＭ＆Ａが利用されたので買収企業が決定過程で主導権を持った。被合併企業は企業整理が急務
であり、Ｍ＆Ａ市場の利用がほとんど不可能で価格などの多くの条件が合併企業に有利な合併が行
われた。合併に対する異常収益の大部分が合併企業の株主にもたらされる購買者市場の形態を取っ
ていた。合併競争が激しい販売者市場のアメリカの場合、合併利得の大部分が被合併企業の株主に
もたらされることとは対照的である。
　第五に、証券市場の未成熟と場外市場の未発達による株式が分散されていない私企業形態の企業
が多く、系列企業間合併が主流である。韓国企業のＭ＆Ａ市場規模と件数は2000年代に減少傾向を
見せているが2004年以後少しずつ増加する傾向を見せている。特に、通貨危機直前の急成長したＭ
＆Ａ市場は通貨危機による全般的な産業と金融構造調整過程で不況期のＭ＆Ａ市場に変貌した。こ
れによって、敵対的Ｍ＆Ａの事例は減少し、企業と金融機関の構造調整を主として友好的なＭ＆Ａ
が主流であった。外資誘致のための外国人に対する企業売却が活発に進行にされた。
　2000年代前半は、通貨危機後の企業の萎縮と企業内部の健全化を図るためにＭ＆Ａが減少した
が、2000年代半ばからはＭ＆Ａの世界的な波に乗り、韓国企業のグローバルなＭ＆Ａが急激に増加
した。
　近年まで韓国を取り巻く企業のＭ＆Ａ関連のさまざまな環境は先進国と少し異なる点があった。
しかし、企業と政府がＭ＆Ａを企業成長戦略の１つとして認識し始めることにより、大きく変化し
つつある。政府のＭ＆Ａ推進のためのさまざまな法規制・政策の改正、経営者の意識の変化、社会
的なＭ＆Ａの悪いイメージの払拭などにより先進国のＭ＆Ａ文化に近づきつつある。
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